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投资组合中上市公司规模效应
和盈利效应的研究
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B e a v e r
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s (1 9 7 0) 首先采用相关分析研究 7 个企业因素对系统性风险系数的影响
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采用多元回归模型研究 1 01 个因素 (从宏观经济
、
行业到企业
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; (2) 盈利效应 (E ar ni ng Ef fec t )
,


































































































(流通股本在 8 0 0 0 ~ 4 0 0。万股 )
、 “
小





投资者通常认为我国上市公司的 E PS 水平至少要略高于市场平均水平 ( 0
.







(E PS 连续 3 年大于或等于 0
.
15 元 ) 和
“
盈利状况不好
” (3 年中至少有 1 年的 E PS 小于 。
,





6 个组 (见表 1 )
。
表 1 样 本 分 组 表
流通股本 8 0 0 0 万股以上 4 0 0 0一8 0 0 0 万股 40 0 0 万股以下 合计
E PS (大 ) ( 中 ) (小 )
B 类
:
连续 3 年 38 36 34 10 8
E P S之 0
.
15 元 17 27 48 92
A 类
:
至少有 1年 55 63 82 2 0 0
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F r a n e is ( 19 8 6 ) 。
º 投资者 (不是投机者) 为防止上市公司操纵利润或利润虚假
,




































(1) 对样本数大于 30 家公司的组
,
分别构建 30 个(n 一 30 )
“ 1 种证券的组合
” 、






“ 3 0 种证券的组合
” ;






















即采用 2 0 家样本公 司在 1 9 9 7 年 10 月 2 日一






























一 1 / ,
,
表示第 i种或第 j 种证券的投资比例
;
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表 2 列示了 6 个组在不同组合规模状态下组合的周收益率和标准差的平均值
。



























































当公司流通股本全8 0 0 0 万股时
,
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表 2 n 个组合收益率和标准差的平均值
议 类
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































E P S 状况 良好的股票组合 (B 类 ) 的系统性风险明显











E PS 状况 良好的股票组合 (B 类 ) 的系统性








































至此可降低 40 % ~ 5 %的风险
。
(2 ) 在每股盈利







































































































































































































由 A 类小规模公司的股票组合可见 (图 1 或图 5 )
,
组合规模和组合风险的曲线呈
不稳定态势
,
这种异常的统计趋势可能是由于在构建 A 类小规模公司时的抽样误差或组合规
模不足所引起的
,
增加抽样次数和扩大样本容量可能可以消除这种现象
。
通过研究
,
本文得到了一些基本的结论
,
但仍然留下一些令人思考的问题
,
值得进一步研究
。
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